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ABSTRACT 
 
This study aims to determine the difference in the stock price caused 
by the announcement of the dividend before and after the ex-dividend 
date on LQ45, this giving an overview to the investor in making an 
investment decision on LQ45 companies in the Jakarta Stock 
Exchange ( JSX ). 
 
Data used for this this study is secondary data that was obtained from 
companies which are included to LQ45 group and listed on the 
Jakarta Stock Exchange during the period of January 2008 to 
December 2012. In this study analysis used is Paired Sample T-Test ( 
two different test average ) by using SPSS 17. 
 
The study result can be concluded that stock prices in Indonesia 
increasingafter the ex-dividend date, can beseen from stock price 
change  of each stock sample overall was found any  significant 
differences changes in stock prices before and after the ex-dividend 
date is statistically caused by dividend announcement on each sample 
company, and from the results of the test sample stock portfolio that 
showing changedof the overall stock price LQ45 in 2008 to 2012 is 
statistically reflected in the value of the dividend distributed. 
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Pendahuluan 
 Kemajuan perekonomian suatu negara salah satunya dapat direfleksikan oleh aktivitas 
pasar modal yang ada di negara tersebut. Hal ini didasarkan pada fungsi pasar modal sebagai 
prasarana transaksi modal yang dapat mempengaruhi pembangunan ekonomi suatu negara. 
Sebagai pasar yang sedang berkembang (emerging market), pergerakan harga ekuitas di pasar 
modal Indonesia berfluktuasi relatif tinggi. Kondisi tersebut dipengaruhi oleh beberapa faktor 
antara lain informasi luar perusahaan (eksternal), serta informasi internal perusahaan, 
termasuk didalamnya adalah pengumuman pembagian dividen. Pengumuman pembagian 
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dividen merupakan salah satu faktor penting yang dapat mempengaruhi investor untuk 
berinvestasi. 
Investor sebagai penanam modal, menginvestasikan dananya bertujuan untuk 
mendapatkan imbalan atau pendapatan dari dana yang diinvestasikan. Bagi investor yang 
menginvestasikan dananya pada suatu saham perusahaan akan memperoleh pendapatan yang 
berupa deviden atau capital gains.  
Dividen adalah pendapatan yang diperoleh setiap periode selama saham masih dimiliki, 
sedangkan capital gains adalah pendapatan yang diperoleh karena harga jual saham lebih 
tinggi daripada harga belinya. Pendapatan ini baru diperoleh jika saham dijual. Capital gains 
banyak dimanfaatkan oleh para spekulator karena lebih bersifat harian sesuai dengan 
perubahan harga saham yang terjadi pada setiap hari perdagangan saham. Spekulator harus 
mempunyai informasi mengenai faktor pemicu perubahan harga saham. Kemungkinan salah 
satu faktor pemicu adalah besarnya dividen yang dibayarkan perusahaan. Pembagian dividen 
kepada pemegang saham menyebabkan posisi kas suatu perusahaan semakin berkurang. Hal 
ini juga mengakibatkan leverage (rasio antara hutang terhadap ekuitas) akan semakin besar. 
Dampak yang timbul adalah para pelaku pasar akan berpikiran negatif terhadap perusahaan.  
Campbell and Beranek’s (1995) menyatakan bahwa pembagian dividen tunai kepada 
pemegang saham akan menyebabkan harga saham jatuh pada waktu ex-dividend date. Elton 
and Gruber (1980) memberikan penjelasan awal mengenai fenomena exdividend date yang 
cenderung didasarkan pada perbedaan tarif pajak terhadap dividen dan capital gain income 
untuk marginal long-term investor. Penelitian ini menyimpulkan bahwa, terdapat suatu porsi 
yang signifikan terhadap perdagangan pada ex-dividend date yang termotivasi karena pajak. 
Namun demikian, penelitian ini tidak sepenuhnya dapat menjelaskan penyebab penurunan 
harga saham pada exdividend date.  
Jagannathan and Frank (1998) secara rinci menjelaskan bahwa suatu efek dari kekuatan 
ex-dividend date di Hongkong tidak disebabkan oleh pembebanan pajak yang berbeda pada 
dividen dan capital gains. Simultinitas kebijakan dividen dan struktur modal dapat dicermati 
dari karakteristik perusahaan. Karakteristik perusahaan berpengaruh terhadap simultinitas 
kebijakan dividen dan struktur modal yang berbeda pula. Hasil penelitian yang mendukung 
simultinitas kebijakan dividen dan struktur modal Noronha et al. (1996), mengatakan bahwa 
kebijakan dividen dan struktur modal dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan, dalam hal 
tingkat pertumbuhan (growth) dan diversitas kepemilikan (blockholder).  
Hasil penelitian tersebut memberikan petunjuk eksplisit bahwa pembagian dividen akan 
berdampak terhadap pendanaan perusahaan, karena perusahaan mengeluarkan dana kas besar 
untuk pemegang saham. Apabila pembayaran dividen semakin besar, secara keseluruhan 
posisi modal akan menurun. Hal ini terlihat dari munculnya hubungan yang berbanding 
terbalik antara dividen dengan modal sendiri. Semakin besar dividen yang dibayar akan 
mengurangi besarnya laba ditahan, sehingga posisi modal perusahaan akan turun. Hal ini 
membuat investor berpikiran negatif sehingga harga saham perusahaan tersebut pada saat ex-
dividend date mengalami penurunan, sehingga terjadi abnormal return yang negatif. 
Berdasarkan temuan-temuan dari penelitian di atas, penulis memandang bahwa masih 
diperlukan adanya dukungan teori atas fenomena ex-dividend date ini. Selain itu penelitian 
ini juga ingin melihat bagaimana fenomena ex-dividend date pada kondisi pasar modal di 
Indonesia. 
 
Tinjauan Pustaka 
Dividen 
Dividen adalah pembagian aktiva perusahaan kepada para pemegang saham 
perusahaan. Dividen dapat dibayar dalam bentuk uang tunai (kas), saham perusahaan, 
ataupun aktiva lainnya. Semua dividen haruslah diumumkan oleh dewan direksi sebelum 
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dividen tersebut menjadi kewajiban perusahaan, (Tatang Ary Gumanti, 2013:21). Terdapat 
beberapa tanggal penting yang menjadi perhatian dalam prosedur pembagian dividen.  
a. Tanggal Pengumuman (declaration date) adalah tanggal pada saat direksi 
mengumumkan dividen. Pada tanggal tersebut dividen menjadi kewajiban perusahaan 
dan dicatat pada buku perusahaan. 
b. Cum Dividend adalah tanggal dimana seluruh pemegang saham perusahaan sampai 
batas tanggal tersebut berhak mendapatkan dividen.  
c. Tanggal pencatatan (date of record) merupakan tanggal yang dipilih oleh dewan direksi 
untuk mendaftar para pemegang saham yang berhak menerima dividen. Karena waktu 
yang tersita untuk menyusun daftar para pemegang saham, maka tanggal pencatatan 
biasanya dua atau tiga minggu setelah tanggal pengumuman dividen, namun sebelum 
tanggal pembayaran dividen.  
d. Ex Dividend yaitu tanggal dimana pemegang saham tidak lagi berhak mendapatkan 
dividen. 
e. Tanggal Pembayaran (date of payment) adalah tanggal dividen benar-benar dibayarkan. 
Pembayaran biasanya berlangsung beberapa minggu setelah tanggal pengumuman 
dividen. 
 
Saham 
Saham (stocks) adalah surat tanda bukti kepemilikan bagian modal suatu perseroan 
terbatas. Dalam transaksi jual beli di bursa efek, saham atau sering disebut shares merupakan 
instrumen yang paling dominan diperdagangkan. Selanjutnya saham dapat dibedakan menjadi 
saham biasa (common stock) dan saham preferen (preffered stock) (Jogiyanto, 2002). 
Harga Saham 
harga saham adalah harga suatu saham pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku 
pasar dan oleh permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal. 
Perubahan harga saham tidak selalu positif namun dapat juga negatif tergantung banyaknya 
permintaan dan banyaknya penawaran harga saham. Sehingga terbentuk pergerakan harga 
saham yang naik turun tidak beraturan.  
 
Indeks Harga Saham 
Indeks harga saham adalah suatu indikator yang menunjukkan pergerakan harga saham. 
Indeks berfungsi sebagai indikator tren pasar, artinya pergerakan indeks menggambarkan 
kondisi pasar pada suatu saat, apakah pasar sedang aktif atau lesu (Martalena dan Maya, 
2011). 
 
Indeks LQ 45 
Indeks LQ 45 terdiri dari 45 emiten dengan likuiditas (LiQuid) tinggi, yang diseleksi 
melalui beberapa kriteria pemilihan. Selain penilaian atas likuiditas, seleksi atas emiten-
emiten tersebut juga mempertimbangkan kapitalisasi pasar. 
 
Penelitian Terdahulu 
Di dalam skripsi Galih Anindhita yang berjudul Analisis Reaksi Pasar Atas 
Pengumuman  Deviden  Sebelum Dan Sesudah Ex-Devidend Date, Campbell dan Beranek 
(1995) menyatakan bahwa pembagian dividen tunai akan mengakibatkan penurunan harga 
saham pada saat ex-dividend date. Lebih lanjut, Michaely dan Villa (1995) juga 
menyimpulkan bahwa harga saham jatuh pada waktu ex-dividend date, heterogenitas dan 
volum penjualan saham juga mengalami penurunan yang cukup drastis pula.  
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Dalam penjelasannya Tatang Ary Gumanti, (2011) menyatakan bahwa pada saat ex-
dividend date investor pada umumnya memprediksikan bahwa pembagian dividen akan 
berdampak pada harga saham. Prediksi ini didasarkan pada pemikiran logis, bahwa investor 
telah kehilangan hak atas keuntungan (return) dari dividen. Investor yang berkeinginan 
mendapat keuntungan, cenderung akan memilih untuk tidak berada dalam posisi beli 
(longposition). 
Lebih lanjut, di dalam jurnal Lani Siaputra dan Adwin Surja Admadja dengan judul 
Pengaruh Pengumuman Dividen Terhadap Perubahan Harga Saham Sebelum Dan Sesudah 
ex-dividend date di Bursa Efek Jakarta (BEJ), Miller dan Modigliani mengatakan bahwa 
harga saham (common stock) suatu perusahaan akan turun sebesar dividen yang dibagikan di 
sekitar ex-divedend date. Sedangkan, Boyd dan Jagannathan (1994) mengungkapkan tentang 
adanya hubungan nonlinier antara persentase perbedaan harga saham dengan dividend yield 
yang terjadi sebagai akibat adanya biaya-biaya transaksi (transaction costs) yang 
mempengaruhi penetapan harga saham. Di dalam jurnal yang sama, hal yang berbeda 
diungkapkan oleh Bhardwaj dan Brooks (1999) yang menyatakan, bahwa dalam jangka 
pendek terdapat perbedaan antara dividend income dan penurunan harga saham pada waktu 
ex-dividend date. Melihat hasil tersebut paling tidak telah memberikan suatu gambaran 
tentang adanya pengaruh berbeda-beda yang ditimbulkan oleh kebijakan dividen pada waktu 
ex-dividend date. 
Penelitian oleh R. Andi Sularso yang mengkaji masalah pengaruh pengumuman dividen 
terhadap perbedaan return sebelum dan sesudah ex-dividend date di Bursa Efek Jakarta (BEJ) 
pada tahun 2002-2005. Penelitian ini menyimpulkan bahwa harga saham bereaksi negatif 
terhadap informasi pengumuman dividen naik pada saat ex-dividen date, dan bereaksi positif 
terhadap informasi pengumuman dividen turun pada saat ex-dividend date. 
Lani Siaputra dan Adwin Surja Admadja melakukan penelitian tentang pengaruh 
pengumuman dividen terhadap perubahan harga saham sebelum dan sesudah ex-dividend 
date di Bursa Efek Jakarta (BEJ) tahun 2001 – 2004. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
nilai rata-rata harga saham sebelum ex-dividend date dan nilai rata-rata harga saham sesudah 
ex-dividend date secara statistik berbeda signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa terjadi 
pergerakan harga saham yang signifikan selama antara dua periode observasi tersebut akibat 
pengumuman pembagian dividen. Lebih lanjut, besarnya perubahan harga saham tersebut 
secara statistic tidak berbeda dengan nilai dividen per lembar saham yang dibagikan. 
Kerangka Pemikiran 
Pembagian dividen merupakan satu hal yang dinantikan oleh pemegang saham. Adapun 
prosedur pembagian dividen yang aktual menurut Sularso (2003) adalah pada tanggal 
pengumuman, tanggal pencataan pemegang saham, tanggal ex-dividend dan tanggal 
pembayaran dividen. 
Investor pada waktu ex-dividend date secara otomatis akan berpikir bahwa pembagian 
dividen tidak lagi menyertai saham. Sehingga memberikan dampak pada harga saham. 
Pemikiran ini disebabkan karena investor telah kehilangan hak atas keuntungan dari dividen 
dan melihat prospek ke depan perusahaan yang membagi dividen. Pada pemikiran pertama, 
investor yang berkeinginan mendapat keuntungan dari capital gain, lebih memilih untuk 
tidak membeli saham tersebut. Dengan demikian harga saham tersebut kan mengalami 
penurunan sebanding dengan nilai keuntungan yang telah hilang. Sedangkan pada pemikiran 
kedua, investor melihat bahwa apabila perusahaan mengeluarkan sejumlah uang untuk 
membayar dividen kepada pemegang saham, maka akan mempengaruhi cash flow perusahaan 
yang nantinya dapat mengganggu operasi perusahaan. Apabila dana yang dikeluarkan bisa 
mengganggu jalannya operasi, otomatis dapat juga menyebabkan perusahaan mengalami 
kesulitan keuangan. 
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Adanya dua pemikiran tersebut secara logika akan mendorong harga atau nilai saham di 
pasar mengalami penurunan. Penelitian ini melihat apakah terdapat perbedaan harga saham 
sebelum dan sesudah ex-dividend date. Berdasarkan uraian sebelumnya, maka kerangka 
penelitian dapat digambarkan sebagai berikut : 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
 
 
 
Gambar 1.1 
Kerangka Pemikiran Teoritik 
Hipotesis 
Berdasarkan kajian teoritis dan empiris maka peneliti mengajukan hipotesis kerja 
(hipotesis alternatif) sebagai berikut: 
H1 : Terdapat perubahan harga saham sebelum dan sesudah ex-dividend date yang disebabkan 
oleh pengumuman dividendi Bursa Efek Jakarta. 
H2 : Tidak terdapat perubahan harga saham sebelum dan sesudah ex-dividend date   yang 
disebabkan oleh pengumuman dividendi Bursa Efek Jakarta. 
  
Metode Penelitian 
Jenis Penelitian 
Penelitian ini tergolong ke dalam jenis penelitian deskriptif kuantitatif. Penelitian ini 
bertujuan untuk menguji hipotesis dan merupakan penelitian yang menjelaskan fenomena 
dalam bentuk hubungan antar variabel.  
Batasan Operasional 
Dalam penelitian ini batasan masalah hanya pada perusahaan-perusahaan LQ-45 yang 
melakukan pengumuman deviden tunai pada tahun 2008-2012. 
Defenisi Operasional 
1. Deviden (dividend) adalah pembagian aktiva perusahaan kepada para pemegang saham 
perusahaan. Dividen dapat dibayar dalam bentuk uang tunai (kas), saham perusahaan, 
ataupun aktiva lainnya.  
2. Ex-Dividend yaitu tanggal dimana pemegang saham tidak lagi berhak mendapat 
dividen. 
3. Saham (stocks) adalah surat tanda bukti kepemilikan bagian modal suatu perseroan 
terbatas. 
Pengumuman 
Deviden 
Harga  Saham 
Sebelum 
Ex-devidend 
Sesudah 
Ex-devidend 
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4. Harga Saham adalah harga suatu saham pada saat tertentu, yang ditentukan oleh pelaku 
pasar dan oleh permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal. 
Dalam hal ini harga saham dilihat pada saat 15 hari sebelum dan 15 hari sesudah ex-
devidend date. 
5. LQ-45 merupakan saham dari 45 (empat puluh lima) perusahaan yang paling mudah 
liquid (mudah diperjual-belikan) dan terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ). 
6. Bursa Efek Jakarta (BEJ) atau Jakarta Stock Exchange (JSX) adalah sebuah bursa 
saham di Jakarta, Indonesia. Bursa Efek Jakarta merupakan salah satu bursa tempat 
dimana orang memperjual-belikan efek di Indonesia. 
Variabel Penelitian 
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu variabel perubahan harga 
saham yang diukur dengan cara membandingkan harga saham harian (closing price) selama 
15 hari sebelum dan 15 hari sesudah ex-devidend date dari seluruh emiten yang masuk dalam 
sampel penelitian. variabel berikutnya adalah nilai nominal deviden kas per lembar saham 
yang dibagikan oleh seluruh sampel emiten. 
Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan LQ45 yang sahamnya terdaftar di 
Bursa Efek Jakarta (BEJ). Sedangkan yang termasuk dalam sampel pada penelitian ini adalah 
perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam kelompok LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Jakarta selama periode waktu Januari 2008 sampai dengan Desember 2012. 
Teknik Pengambilan Sampel 
Dalam penelitian ini sampel diambil dengan metode purposive sampling. Purposive 
sampling adalah pengambilan sampel yang dilakukan sesuai dengan tujuan penelitian yang 
ditetapkan (Danang Sunyoto, 2011). 
 
Jenis Data 
Jenis data yang digunakan penulis dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data 
yang diperoleh dari berbagai sumber seperti: buku, literatur, media internet, serta bahan 
bacaan lainnya yang berhubungan dengan penelitian ini. 
 
Teknik Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang dilakukan pada penelitian ini adalah Arsip/Studi 
Dokumentasi. Yaitu mengumpulkan data dan informasi melalui berbagai literatur yang 
relevan yang berhubungan dengan permasalahan yang ada di dalam penelitian skripsi ini, 
dapat diperoleh dari sumber-sumber tercetak, dimana data itu telah dikumpulkan oleh pihak 
lain sebelumnya, misalnya buku,  laporan perusahaan, jurnal, internet, dan lain-lain. 
Uji Normalitas 
Uji ini berguna untuk tahap awal dalam metode pemilihan analisis data. Uji normalitas 
bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi variabel pengganggu atau residual 
memiliki distribusi normal. Ini perlu karena untuk melakukan uji t, mengansumsikan bahwa 
nilai residual mengikuti distribusi normal. Uji normalitas ini menggunakan uji one-sample 
kolmagorov-smirnov, dengan melihat nilai kolmogorov-smirnov Z dan Asym. Sig. (2 tailed), 
jika asumsi ini dilanggar atau tidak dipenuhi maka uji statistik menjadi tidak valid untuk 
jumlah sampel kecil. 
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Teknik Analisa Data 
Analisis merupakan tahap selanjutnya yang harus diselesaikan dalam penelitian setelah 
dilakukan pengumpulan data, maka selanjutnya yang dilakukan adalah mengolah dan 
menganalisis secara bertahap data tersebut. Dalam penelitian ini analisis yang digunakan 
adalah uji Paired Sample T-Test (uji beda dua rata-rata) dengan menggunakan bantuan 
program SPSS 17.  
Berdasarkan data yang diperoleh dari perusahaan, selanjutnya dilakukan analisis 
dengan tahapan seperti tersebut di bawah ini: 
1) Tahap-tahap analisis data 
a. Mengumpulkan data Index Constituents LQ-45 di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dari tahun 
2008-2012. 
b. Uji normalitas data. 
2) Rancangan uji  statistik 
a. Uji Beda Dua Rata-Rata Tiap Saham Emiten Sampel 
Uji hipotesis perbedaan dua  rata-rata (Paired sample T-Test) tiap emiten yang 
digunakan untuk mengetahui apakah ada perbedaan rata-rata dari variabel dependen 
(harga saham) tiap emiten perusahan sebelum dan sesudah ex-dividend date dengan 
adanya pengumuman dividen dengan demikian akan terlihat perbedaan tiap emiten 
perusahaan pertahunnya. 
b. Uji Beda Dua Rata-Rata Portofolio Saham Sampel  
Uji perbedaan dua rata-rata (Paired sample T-Test) portofolio saham yang digunakan 
untuk mengetahui apakah ada perbedaan rata-rata dari seluruh perusahaan (portofolio) 
tiap tahunnya sebelum dan sesudah ex-dividen date dengan adanya pengumuman 
dividen. Uji ini menjelaskan tentang perbedaan gambaran perubahaan LQ45 pada 
sebelum dan sesudah ex-dividen date terhadap pengumuman dividen tiap 
tahunnya.Rumus yang digunakan adalah  sebagai berikut: 
 
   
 ̅
  √  
 
 
Keterangan: 
t    = hipotesa dua rata-rata 
đi  = jumlah rata-rata Di / n  
n   = jumlah perusahaan yang mengumumkan dividen  
Sd  = standart error dua mean yang berhubungan 
 
Standart Error (Sd): 
 
                          
   
   
      
    
   
 
           √  
  
 
c. Uji Paired Sample T-Test 
 Uji t merupakan alat statistik yang digunakan untuk mengetahui apakah ada pengaruh 
antara variabel (dividen) dengan variabel terikat (harga saham) dengan diuji secara 
individu. Dasar pengambilan keputusannya :  
Jika p-value > 0,05, maka Ho ditolak. 
Jika p-value < 0,05, maka Ho diterima. 
 
Hasil Penelitian dan Pembahasan 
Deskripsi Objek Penelitian 
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Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam 
kelompok LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama periode waktu Januari 2008 
sampai dengan Desember. 
 
Tabel 1.1 
Data Perusahaan LQ-45 
 
NO KODE NAMA PERUSAHAAN NO KODE NAMA PERUSAHAAN 
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk. 24 ICBP 
Indofood CBP Sukses Makmur 
Tbk 
2 ADRO Adaro Energy Tbk. 25 IMAS 
Indomobil Sukses Internasional 
Tbk 
3 AKRA AKR Corporindo Tbk. 26 INCO Vale Indonesia Tbk 
4 ANTM 
ANTM Aneka Tambang (Persero) 
Tbk. 
27 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
5 ASII Astra International Tbk 28 INDY Indika Energy Tbk 
6 ASRI Alam Sutera Realty Tbk 29 INTP 
Indocement Tunggal Prakasa 
Tbk 
7 BBCA Bank Central Asia Tbk 30 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk 
8 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk 31 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 
9 BBRI 
Bank Rakyat Indonesia (Persero) 
Tbk 
32 KLBF Kalbe Farma Tbk 
10 BBTN 
Bank Tabungan Negara (Persero) 
Tbk 
33 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
11 BDMN Bank Danamon Tbk 34 LSIP PP London Sumatera Tbk 
12 BHIT Bhakti Investama Tbk 35 MAIN Malindo Feedmill Tbk 
13 BKSL Sentul City Tbk 36 MAPI Mitra Adiperkasa Tbk 
14 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 37 MNCN Media Nusantara Citra Tbk 
15 BMTR Global Mediacom Tbk 38 PGAS 
Perusahaan Gas Negara (Persero) 
Tbk 
16 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 39 PTBA 
Tambang Batubara Bukit Asam 
(Persero) Tbk 
17 BUMI Bumi Resources Tbk 40 SMCB Holcim Indonesia Tbk 
18 BWPT BW Plantation Tbk 41 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
19 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 42 SSIA Surya Semesta Internusa Tbk 
20 EXCL Axiata Tbk 43 TLKM 
Telekomunikasi Indonesia 
(Persero) Tbk 
21 GGRM Gudang Garam Tbk 44 UNTR United Tractors Tbk 
22 GIAA Garuda Indonesia (Persero) Tbk 45 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
23 HRUM Harum Energy Tbk  
 
Dalam penelitian ini sampel diambil dengan metode purposive sampling. Sampel ini 
ditentukan berdasarkan syarat yang ditentukan sebagai berikut :  
1. Terdaftar di BEJ sebagai emiten dari tahun 2008 sampai tahun 2012. 
2. Emiten terus menerus membagikan cash dividend final selama periode tahun 2008 
sampai dengan tahun 2012. 
3. Data tanggal pengumuman dividen emiten selama periode tahun 2008 sampai 2012 
terpublikasi di bursa sehingga ex-dividend date bisa diketahui.  
4. Kelengkapan data harga saham emiten selama periode  tahun 2008 sampai dengan 
tahun 2012.  
5. Tidak sedang dalam proses delisting. 
Berdasarkan kriteria pengambilan sampel penelitian yaitu perusahaan LQ45 yang 
terdaftar di BEJ yang melakukan pembagian dividen tunai selama 5 tahun berturut-turut dari 
tahun 2008 hingga 2012, diperoleh data pengamatan sebanyak 8 perusahaan, yaitu sebagai 
berikut: 
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Tabel 1.2 
Perusahaan LQ45 Yang Melakukan Pembagian Deviden 
 
NO. KODE NAMA PERUSAHAAN 
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk. 
2 ADRO Adaro Energy Tbk. 
3 AKRA AKR Corporindo Tbk. 
4 ASII Astra International Tbk. 
5 BBCA Bank Central Asia Tbk. 
6 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. 
7 UNTR United Tractors Tbk. 
8 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
 
 Dari tabel 2 menunjukkan bahwa ada 8 perusahaan yang terpilih dari seluruh 
perusahaan yang berada dalam LQ45 yang akan diteliti. Perusahaan tersebut adalah 
perusahaan yang selalu mengumumkan deviden emiten pada periode tahun 2008 sampai 
dengan 2012, dan 8 perusahaan tersebut juga memiliki kelengkapan data harga saham emiten 
pada periode 2008 sampai 2012.  
 Pada 8 perusahaan tersebut memiliki kriteria untuk dapat melakukan penelitian ini, 
dimana pengumuman deviden dan harga saham pada perusahaan tersebut yang akan menjadi 
perameter penelitian ini. 
 
Analisis Data 
1. Uji Normalitas 
Dari hasil uji normalitas tersebut maka data yang tidak berdistribusi normal akan 
dilakukan transformasi data, agar data tersebut berdistribusi normal, transformasi berarti 
mengubah semua data, tidak terkecuali untuk menjaga perbedaan antar data relatif tetap. 
Bentuk transformasi data untuk data penelitian ini ditentukan dengan melihat histogram 
dari data yang tidak berdistribusi normal, dan jenis transformasi yang dipakai adalah dengan 
mengubah data ke dalam bentuk : 
Sqrt (k-xi)………………………………4.1 
Keterangan :  
 K = Konstanta yang berasal dari setiap skor dikurangkan sehingga skor terkecil adalah 1. 
 
Maka dengan menggunakan rumus diatas hasil dari uji normalitas pada 15 data yang 
tidak terdistribusi normal diatas ditransformasikan dan berdistribusi normal kembali, maka 
dengan demikian data tersebut telah dapat digunakan untuk dianalisis. 
 
2. Pengujian Hipotesis 
a. Pengujian Paired Sample T-Test Tiap Saham Emiten Sampel  
Uji beda dua rata-rata berpasangan (Paired Sample T-Test) pertama yang dilakukan untuk 
membandingkan closing price masing-masing saham sebelum ex-dividend date dan sesudah ex-
dividend date. Dengan tingkat α 5%, nilai t kritis 2,145 dengan degree of freedom (df) adalah 14.  
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Tabel 1.3 
Hasil Uji Paired Sampel T-Test 
 
SAHAM 
2008 2009 2010 2011 2012 
T HO T HO T HO T HO T HO 
AALI -3.559 Ditolak 7.066 Ditolak -1.805 Diterima 0.913 Diterima 4.100 Ditolak 
ADRO 7.189 Ditolak -3.511 Ditolak 2.560 Ditolak 4.259 Ditolak -5.198 Ditolak 
AKRA -1.738 Diterima -0.958 Diterima 3.546 Ditolak -0.217 Diterima -5.198 Ditolak 
ASII 0.804 Diterima -9.790 Ditolak -3.456 Ditolak 10.639 Ditolak -2.566 Ditolak 
BBCA -1.738 Diterima -2.725 Ditolak 4.873 Ditolak -1.406 Diterima 4.860 Ditolak 
ITMG -9.568 Ditolak 3.533 Ditolak -9.459 Ditolak 1.345 Diterima 1.382 Diterima 
UNTR -0.568 Diterima -8.373 Ditolak 3.546 Ditolak 11.800 Ditolak -4.079 Ditolak 
UNVR -2.403 Ditolak -6.168 Ditolak -13.209 Ditolak -9.980 Ditolak -0.543 Diterima 
Dari hasil uji Paired Sampel T-Test menunjukkan bahwa pada saham: 
1. AALI , di tahun 2008, 2009, dan 2012 mengalami perubahan harga saham yang signifikan 
sebelum dan sesudah ex-dividend date. Namun, pada tahun 2010 dan 2011 perusahaan ini tidak 
mengalami perubahan harga saham yang signifikan sebelum dan sesudah ex-dividend date. Ini 
dikarenakan -t  tabel < t output < +t  tabel. 
2. ADRO, dari tahun 2008 sampai dengan 2012 mengalami perubahan harga saham yang signifikan 
sebelum dan sesudah ex-dividend date. 
3. AKRA, tahun 2008, 2009 dan 2011 tidak mengalami perubahan  harga saham yang signifikan 
sebelum dan sesudah ex-dividend date. Sedangkan pada tahun 2010 dan 2012 mengalami 
perubahan  harga saham yang signifikan sebelum dan sesudah ex-dividend date. 
4. ASII, hanya di tahun 2008 tidak mengalami perubahan harga saham sebelum dan sesudah ex-
dividend date. Sisanya pada tahun 2009, 2010, 2011, dan 2012 perusahaan mengalami perubahan 
harga saham yang signifikan. 
5. BBCA, mengalami perubahan harga saham yang signifikan pada tahun 2009, 2010, dan 2012. 
Sedangkan pada tahun 2008 dan 2011 perusahaan tidak mengalami perubahan harga saham yang 
signifikan. 
6. ITMG, pada tahun 2008 sampai 2010 mengalami perubahan harga saham yang signifikan 
sebelum dan sesudah ex-dividend date. Namun tahun 2011 dan 2012 perusahaan tidak mengalami 
perubahan harga saham yang signifikan. 
7. UNTR, hanya pada tahun 2008 tidak mengalami perubahan harga saham sebelum dan sesudah ex-
dividend date. Sisanya pada tahun 2009, 2010, 2011, dan 2012 perusahaan mengalami perubahan 
harga saham yang signifikan. 
8. UNVR, mengalami perubahan harga saham yang signifikan pada sebelum dan sesudah ex-
dividend date di tahun 2008 sampai dengan  tahun 2011. 
Secara keseluruhan dari 8 saham tersebut mengalami perubahan harga saham yang signifikan (α = 
5%)  sebelum dan sesudah ex-dividend date pada tahun 2008-2012. 
 
b. Pengujian Paired Sample T-Test Portfolio Saham Sampel  
Uji beda dua rata-rata berpasangan (Paired Sample T-Test) untuk membandingkan closing price 
portfolio saham sebelum ex-dividend date dan sesudah ex-dividend date. Uji ini dilakukan untuk melihat 
pergerakan harga saham dari keseluruhan saham emiten sampel tiap tahun. Dengan tingkat α  = 5%, dan 
didapat nilai t kritis 1,98010 untuk df 119. Uji t dilakukan dua sisi (two tailed), Maka dapat disimpulkan 
sebagai berikut : 
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Tabel 1.4 
Hasil Uji Paired Sampel T-Test Portofolio Saham 
 
TAHUN Mean Std. 
Deviation 
Std. Error 
Mean 
T Df Sig. (2-
tailed) 
HO 
2008 -4.831367 28.800045 2.629072 -1.838 119 0.069 Diterima 
2009 -9.001792 32.118219 2.931979 -3.070 119 0.003 Ditolak 
2010 -3.387000 16.950479 1.547360 -2.189 119 0.031 Ditolak 
2011 15.000875 40.203320 3.670044 4.087 119 0.000 Ditolak 
2012 -3.954667 15.290087 1.395733 -2.833 119 0.005 Ditolak 
 
Dari hasil uji Paired Sampel T-Test menunjukkan bahwa pada Portfolio Saham Sampel 
menunjukkan: 
1. Pada tahun 2008 menunjukkan bahwa harga saham keseluruhan tidak mengalami perubahan yang 
signifikan, dilhat dari nilai sig  > 0.05. dan dari nilai Mean  yang benilai negatif menunjukkan 
harga saham pada tahun 2008 di Indonesia mengalami kenaikan sesudah ex-dividend date. 
2. Tahun 2009 memperlihatkan nilai sig < 0.05 dan Ho ditolak, maka menunjukkan harga saham 
keseluruhan mengalami perubahan yang signifikan antara closing price sebelum dan sesudah ex-
dividend date. Dan dilihat dari nilai Mean yang bernilai negatif menunjukkan harga saham pada 
tahun 2009 mengalami kenaikan sesudah ex-devidend date. 
3. Tahun 2010 memperlihatkan nilai sig < 0.05 dan Ho ditolak, maka menunjukkan harga saham 
keseluruhan mengalami perubahan yang signifikan antara closing price sebelum dan sesudah ex-
dividend date. Dan dilihat dari nilai Mean yang bernilai negatif menunjukkan harga saham pada 
tahun 2010 mengalami kenaikan sesudah ex-devidend date. 
4. Tahun 2011 memperlihatkan nilai sig < 0.05 dan Ho ditolak, maka menunjukkan harga saham 
keseluruhan mengalami perubahan yang signifikan antara closing price sebelum dan sesudah ex-
dividend date.  Dan dilihat dari nilai Mean yang bernilai positif menunjukkan harga saham pada 
tahun 2011 mengalami penurunan sesudah ex-devidend date. 
5. Tahun 2012 memperlihatkan nilai sig < 0.05 dan Ho ditolak, maka menunjukkan harga saham 
keseluruhan mengalami perubahan yang signifikan antara closing price sebelum dan sesudah ex-
dividend date. Dan dilihat dari nilai Mean yang bernilai negatif menunjukkan harga saham pada 
tahun 2012 mengalami kenaikan sesudah ex-devidend date. 
Dari hasil keseluruhan diatas menunjukkan penerimaan terhadap H0 pada tahun 2008 
dan mengindikasikan bahwa harga saham keseluruhan tidak mengalami perubahan, secara 
statistik menunjukkan tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara closing price sebelum 
dan sesudah ex-dividend date  pada 8 saham tersebut. Namun di tahun 2009 sampai dengan  
2012 menunjukkan penolakan terhadap H0 dan mengindikasikan bahwa harga saham 
keseluruhan mengalami perubahan, dengan demukian secara statistik terlihat adanya 
perbedaan yang signifikan antara closing price sebelum dan sesudah ex-dividend date. 
.    
3. Hasil Hipotesis 
Tabel 4 menunjukkan bahwa keseluruhan portofolio saham pada tahun 2008, 2009, 2010, dan 
2012 memiliki perbedaan rata-rata (paired differences mean) harga saham yang negatif, yang berarti rata-
rata harga saham sebelum ex-dividend date lebih kecil dari rata-rata harga saham sesudah ex-dividend 
date, sehingga dapat dikatakan rata-rata harga saham mengalami kenaikan pada ex-dividend date. Hasil 
ini mengkonfirmasi penelitian Pujiono (2002) yang  menyatakan bahwa harga saham di Indonesia 
mengalami kenaikan sesudah ex-dividend date. Pengecualian ada pada hasil uji t-test portofolio 
(gabungan) saham tahun 2011 serta sebagian besar saham individu pada tahun yang sama yang ternyata 
memiliki perbedaan mean yang positif. Hal ini berarti harga saham-saham tersebut mengalami 
penurunan sesudah ex-dividend date. 
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Kesimpulan  
 
Berdasarkan hasil analisis, maka dapat ditarik beberapa kesimpulan yaitu pada pengujian terhadap 
perubahan harga saham tiap saham emiten sampel secara keseluruhan dari 8 saham tersebut ditemukan 
adanya perbedaan perubahan harga saham yang signifikan sebelum dan sesudah ex-devidend date secara 
statistik yang disebabkan oleh pengumuman dividen pada sampel penelitian tiap perusahaan. 
Dari hasil Uji rata-rata portofolio saham sampel menyimpulkan bahwa mayoritas harga  saham 
pada tahun 2008, 2009, 2010, dan 2012 mengalami kenaikan pada saat setelah ex-dividend date. Secara 
lebih spesifik diketahui, bahwa harga saham cenderung naik sesudah ex-dividend date, diperoleh dari 
hasil perbedaan rata-rata (paired differences mean) harga saham yang negatif. Pada pengujian terhadap 
besarnya nilai perubahan harga saham dengan nilai dividen dapat disimpulkan, bahwa adanya perubahan 
harga saham keseluruhan pada saham LQ45 di tahun 2008 sampai 2012 secara statistik tercermin dalam 
besarnya nilai dividen dibagikan. Hal ini berarti, bahwa harga saham berubah setelah adanya 
pengumuman nilai dividen per lembar saham yang dibagikan, dengan demikian menunjukkan bahwa 
adanya pengaruh pengumuman dividen terhadap perubahan harga saham portofolio sebelum dan 
sesudah ex-dividen date dibursa Efek Jakarta.  
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